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此外, Michailetz 和 Artemenkov[ 5] , Subrama
nian和 Jarrow [ 6] , M amaysky Lo 和Wang[ 7] , Damo














股的市场价格。黄峰等[ 11] 的研究表明, 我国股票定
价中包含显著的流动性风险溢价,而且这种风险补
偿更为显著地出现在流动性较差或者说价格冲击弹











































Hamilton Jacobi Bel lman方程求出了时变的不流
动资产折价率的解析解,如下:
不流动性资产的价格折扣百分比= 1 - 1/ R
= 1 - 1/ exp[ J ( W, V , t ) - J ( W, V , t , t ) ] 。
其中,
R = exp[ J ( W , V , t ) - J ( W , V , t , t ) ]
= W ( t) exp[ E∀
T
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t!2∀) ds ]。 ( 1)
式( 1)中: J ( W , V , t, t ) 和 J ( W , V , t) 分别代
表存在流动性约束和无流动约束情况下国有资产代
理人可以获得的最高效用水平; R 为无流动约束比
有流动约束所增加的财富效用因子; W ( t) 为代理
人在 t时刻的总财富; t 为代理人持有的不流动股
的组合权重; 1 、 2 、 为正常数; V( t ) 为收益的






















本文研究的样本为自 2005年 4月 29日股改开
始日至 2007年 2月 5日上海证券交易所前 65批次
公告的已完成股改的 735家上市公司, 其中剔除 37
家 ST 公司,样本公司为 698家 ∃。当股改公司的对










我们把 A 股含权系数相当于R ,这样实际对价率可
以通过式(2)转换为实际折价率:






























不同的折价率 平均值 中位值 标准差 最大值 最小值
理论折价率 0 4210 0 3567 0 2552 0 9828 0 0401







(见式( 2) )。从理论模型即式( 1)可知,参数集中各

































场组合之间的相关系数为 ∀, 在此我们采用 #来近
似替代) , 其中采用的起始交易日期为 2003 年 5 月













股收益( EP S)采用 2003- 2005年全面摊薄后的每
股收益的平均值。
ROE:净资产收益率 (取股改前 3 年净资产收
益率平均值) , 用以表示公司业绩。净资产收益率
( R OE)取全面摊薄后净资产收益率, 同样取 2003-
2005年的平均值。
3)控制变量。





均对价水平为向流通股股东每 10股支付 3 0160,
对价的标准差为 78 25%。
表 2 变量描述性统计结果
变量 平均值 中位值 标准差 最大值 最小值
对价( DJ ) 3 016 0 3 015 0 0 782 5 10 300 0 0 340 0
波动率( S IG MA ) 0 389 4 0 358 8 0 154 2 1 975 1 0 000 0
IPO至股权登记日的期限( T 1) (年) 7 006 0 6 495 0 3 639 0 14 970 0 0 790 0
非流通转为流通股的期限( T 2) (年) 1 332 4 1 080 0 0 709 2 5 230 0 0 340 0
流通股与市场指数之间的相关性( #) 1 005 2 1 038 0 0 242 6 1 700 7 - 0 304 3
非流通股比例 I BL ( % ) 62 178 0 63 636 4 10 697 2 91 318 7 23 322 1
流通性溢价( MP ) 1 477 6 1 072 7 1 694 9 11 512 7 - 3 814 8
市盈率倒数( EP ) 0 031 6 0 030 3 0 036 9 0 212 0 - 0 168 9
净资产收益率( R OE% ) 6 448 1 6 505 0 10 221 6 179 633 3 - 48 486 7





DJ n = C0 + C1 # SI G MA n + C2 # T n1 + C3 #
#n + C4 # Ibl n + C5 # MP n + ∃n 。 ( 3)
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解释变量 预期符号 模型参数 系数的标准误 T 统计值
常数 0 577 6 0 243 1 2 375 8
S I GMA + 0 298 1* 0 179 8 1 657 9
T1 + 0 022* * * 0 008 2 2 674
# ? 0 275 8* * 0 119 4 2 310 3
I B L + 0 032 2* * * 0 002 7 11 772
MP + - 0 077* * * 0 016 8 - 4 594









解释变量。这样,我们使用 Hocking 的逐步筛选法∃ ,
依次加入这些因素作为影响实际对价水平的解释变
量,重新构建多元回归方程如下:
DJ n = C0 + C1 # SI GM A n + C2 # T n1+ C3 #
#n + C4 # T n2 + C5 # Ibl n + C6 # MP n + C7 # EP n
+ C8 # ROE n + C9 # Siz e n + ∃n。 ( 4)
回归结果如表 4所示。从表 4可以看出: 流动










的,即 F( 8, 689)值在 1%置信水平下显著。残差检
验结果表明, 残差序列之间不存在自相关问题








解释变量 预期符号 模型参数 系数的标准误 T 统计值
常数 1 039 3 0 668 8 1 554 1
S I GMA + 0 235 3 0 179 3 1 311 7
T1 + 0 017 94* * 0 008 6 2 068 9
T2 ? - 0 033 94 0 038 25 - 0 887 4
# ? 0 190 5* 0 120 2 1 583 6
I B L + 0 033 21* * * 0 002 7 12 117 2
MP + - 0 119 3* * * 0 018 9 - 6 307 0
E P - - 5 488 4* * * 1 052 - 5 214 7
ROE + 1 073 5* * * 0 369 7 2 903 5
S i z e ? - 0 020 27 0 076 4 - 0 265 2
A d R 2= 0 2118 F= 21 7793 D W = 1 8117





表 5 方程( 4)各变量之间的相关系数
S I GMA T 1 T 2 # I BL MP E P ROE S ize
S I GMA 1 000 0 - 0 023 - 0 046 - 0 220 - 0 040 0 04267 0 004 340 0 062 24 - 0 161
T 1 1 000 0 0 109 0 0 159 9 - 0 334 0 150 60 - 0 252 - 0 135 0 205 5
T 2 1 000 0 - 0 033 - 0 136 - 0 036 0 059 66 0 0391 2 0 135 3
# 1 000 0 - 0 035 - 0 167 - 0 173 - 0 245 - 0 026
IB L 1 000 0 0 127 2 0 108 8 0 107 5 0 041 21
MP 1 000 0 - 0 204 0 239 9 - 0 142
E P 1 000 0 0 603 0 0 223 5
ROE 1 000 0 0 052 44












解释变量 模型参数 系数的标准误 T 统计值
常数 1 110 3 0 628 2 1 767 4
S I GMA 0 001 807 0 001 82 0 992 7
T1 0 015 2* * 0 008 84 1 714 3
T2 - 0 034 3 0 037 - 0 926 3
# 0 317 3* * * 0 113 6 2 792 4
I BL 0 029 9* * * 0 002 7 11 239 4
MP - 0 049 4* * * 0 017 3 - 2 856 6
E P - 0 069 5 0 801 5 - 0 086 7
R OE - 0 048 8* * * 0 265 0 - 0 184 2
S i ze - 0 040 8 0 0717 - 0 569 8













































































股净资产% ,M P= (股改前非流通股所对应的流通
股价格- 每股净资产) /每股净资产, 代表了流通性

































根据∋上市公司股权分置改革管理办法(第 27 条的规定:自改革方案实施之日起,原公司非流通股在 12个月内不得上市交易或者
转让;持有上市公司股份总数 5%以上的原非流通股股东,在前项规定期满后, 通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份, 出
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Empirical Study on Illiquidity Asset Discount:
Based on Reform of Equity Segmentation in China
Feng Ling 1 , Zheng Zhenlong 2
( 1. Departm ent of Finance, Fu zhou University, Fuzhou 350002, China;
2. Departm ent of Finan ce, Xiam en University, Xiamen Fujian 361005, Chin a)
Abstract: Under the f ram ew ork of cont inu ou s tim e part ial equ ilibrium , th is paper provides a closed form solut ion of t ime varied il liquidity asset
di scount rat io. W ith th e res earch result s, it have a em pirical examinat ion about the con siderat ion ratio in equity s egmentat ion reform in C hina
The result show s that ther e are man y differences betw een theoret ical resu lt an d pract ical con siderat ion rat io Th e m ajor cau ses are that , in fact ,
l isted companies in equity s egmentat ion r eform don) t fully consider the inf luence of compan ies) characteris ti cs on considerat ion wh en determ ina
t ing cons iderat ion rat io, w hich also indicates that con siderat ion rat io in equity s egmentat ion reform is not rat ional
Key words: ill iqu idity discount rat io; considerat ion rat io level; equity segm entat ion r efor m
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